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Yrityksissä, joissa omistus on hajautunut, eikä yritysjohto toimi yrityksen pääomistajana, omistajat ovat heikosti selvillä yhtiön taloudesta ja sekä
nykyisen että potentiaalisten johtajien ominaisuuksista ja kyvyistä. Tällöin johdon ja omistajien välille syntyy päämies–agentti-ongelma. Tämän
ongelman ratkaisu on keskeistä hyvässä yritysjohdon valvonta- ja kannustinjärjestelmässä, joka on tämän tutkielman lähtökohta.
Tutkielmassa tarkastellaan, millainen on yrityksen toimitusjohtajan ja hallituksen välisen suhteen merkitys yrityksen tulokseen. Miten paljon
toimitusjohtajalle tulee antaa valtaa hallitukseen nähden? Onko osakkeenomistajan kannalta hyödyllistä maksaa yrityksen johdolle eroraha, ja
mikä sen rooli on? Kannattaako omistajan estää vai sallia toimitusjohtajan ja hallituksen yhteistyö toimitusjohtajan erottamistilanteessa?
Yleinen näkemys on, että osakkeenomistajilla tulisi olla täydellinen valta hallitukseen eikä minkään asteinen toimitusjohtajan vakiintuminen
työhönsä olisi toivottavaa. Tämän tutkielman avulla pyritään haastamaan se näkemys, että osakkeenomistajien täydellinen kontrolli hallitukseen
nähden olisi aina optimaalista osakkeenomistajien kannalta. Lisäksi huomataan, että yhteistyö yrityksen toimitusjohtajan ja hallituksen välillä
toimitusjohtajan erottamistilanteessa ei ole aina haitallista yrityksen omistajien kannalta.
Tutkimusmenetelmänä käytetään kahta teoreettista mallia, joista havaitaan mm. seuraavia tuloksia:
Heikko ja toimitusjohtajasta riippuva hallitus saattaa olla tietyssä tilanteessa hyödyllinen osakkeenomistajien kannalta, koska se tarjoaa
neuvotteluvoimaa virassa olevalle toimitusjohtajalle päätettäessä hänen erottamisestaan ja pienentää näin tulospalkkion tarvetta.
Erorahan tehtävänä on sekä heikon että vahvan hallituksen tapauksessa vähentää hallituksen ja toimitusjohtajan opportunistista käyttäytymistä
toisiaan kohtaan. Vahvan hallituksen tapauksessa eroraha vähentää hallituksen kannustinta erottaa toimitusjohtaja. Heikon hallituksen
tapauksessa eroraha estää toimitusjohtajan haitallisen vakiintumisen. Molemmissa tapauksissa eroraha myös vähentää tulokseen perustuvien
palkkioiden tarvetta.
Osakkeenomistajien ei aina kannata estää toimitusjohtajan ja hallituksen välistä yhteistyötä toimitusjohtajan vaihtamistilanteessa, vaikka
estämisestä ei aiheutuisi kustannuksia osakkeenomistajille.
Tutkielmassa käsiteltävien teoreettisten mallien keskeisimmät lähteet ovat: Almazanin ja Suarezin (2003) artikkeli "Entrenchment and Severance
Pay in Optimal Governance Structures" sekä Beetsman, Petersin, ja Rebersin (2000) artikkeli "When to fire bad managers: the role of collusion
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